US Decline and the Possibility of the Multi-currencies System by 本山, 美彦
Title米国の凋落と複数基軸通貨制度の可能性
Author(s)本山, 美彦



























米 国 の 凋 落 と複 数 基 軸 通 貨 制 度 の可 能 性 ・… … … 本 山
鉄 鋼 業 にお け る硫 黄 酸 化 物排 出削 減 へ の.
各 種 環境 政 策 手 段 の 寄 与(2)… ・…… … … … ・・松 野
台 湾 中小 企 業 の輸 出活 力 につ い ての 一 考 察 … ・… 徐
中国 に お け る イ ン フ レフ ァ イナ ンスの
可 能性 に関 す る検討 ・・… … …… … ・・… …・… … ・・鐘
日本 と韓 国 の投 機 的土 地 保 有 と







東 郭 大 學 経 済 學 冒會
経済論叢 〔京都大学)第160巻第3号,1997年9月
米国の凋落と複数基軸通貨制度の可能性
本 山 美 彦
は じ め に
?
最近 の米国経済が持 ち直 してい るの は確かであ るが,そ れで も,世 界的 に見
て米 国経済の相対的な地位低下 は依然 として継続 してい る。に もかかわ らず,
世界 はなお米 ドルに依存 したままであ り,ド ルの安定に どの国 も自国経済 の基
盤を置 いてい ることに変 わ りはない。 そ して,ド ルを安定させるためには,米
国の非常 にエ ゴイステ ィ ッ.クな政策 を甘受す ることもやむをえないとい った姿
勢 も各国で 目立つ ようになった。
米国経済の相対 的な地位低下 に もかかわ らず,ド ルを基盤 とした世界経済秩
序 を再強化す る近年 の試み は,3つ あ った。1つ は ラテ ンアメ リカとの金融的
紐帯の強化 であ り,2つ は,米 国経済 自体の債務超過で あ り,3つ は金融の規
制緩和 であ る。 これ らは,い ずれ も米国のエゴをむ き出 しに した ものであ る。
にもかかわ らず,各 国は米国のエ ゴに不快 感を表明す るどころか,米 国が用意
した新 たな環境 に 自らを適合 させ ることに懸命 である。 それ は,な ぜなのか,
本稿の課題 はその点 の究明 にあ る。
1ド ル忌避のない複数基軸通貨体制の流れ
米国の第1段 階のエゴイズムは,経 済的合理性 よ りも,米 国の政治的判 断を
優 先 させた ラテ ンアメ リカ地域 と米銀 との金融 的紐帯 の異常 とも思われ る強化
に表現 された。1970年代,米 国政府は,オ イル ダラー還流 を,ド ル救済の重要
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な切 り札 と.見な していた。米国は,自 力で ヨーロ ッパや 日本 に滞留す る過剰 ド
ルを吸収す ることがで きず,石 油収 人の劇的 な増大 に潤 う親米 的な産油国の金
融政策への米銀 の介入 を通 じて,間 接 的な形で あれ,結 果的に ドルへ のコ ン ト
ロール権 を保持 しようとしていた。米銀 は,産 油国の 豊富 な資金 を米財務省証
券投 資に誘導す るとともに,オ イル ダラーを非産油国,と くに ラテ ンアメ リカ
に リサイクルす ることで,強 引 な形で起 こ した オイル ショックの世界経済への
マ.イナ ス効果 を緩 和 しようとい うのが,建 て前 として の経 済的合理性 であ っ
た1)。しか し,実 態 は,経 済 的な もの よりもむ しろ政治 的思惑 を優 先させる も
のであった。つ ま り,地 域主義 の到 来が不可避 な とき,ど の地域 よ りもラテ ン
アメ リカ諸 国を米国 にとっての最.大のパ ー トナー として位置づ けておきたい と
い った政 治的判断 の産物が,こ れ ら地域へ の米銀貸付 政策で あ った。
しか し,こ のことがその後の国際通貨体制 を動揺 させ る最大 の要因 を形成 し
た。1970年代,米 銀の資産内容 は確実 に悪化 していた。 ラテ ンアメ リカへの貸
付 は,米 銀 の資産 をさ らに悪化 させ た上 に,政 治的に不安定 な ラテ ンアメ リカ
諸国の微少 な出来事が国際通貨体制 を根底か ら揺 さぶ るとい うことさえ生 じる
ことになった。そ して,.初期 の思惑 に反 し,オ イルダラーの リサ イクルを契機
として,米 銀 との金融的紐帯 を強めたラテ ンアメリカが他 な らね ドル不安の最'
大 の要因にな って しま ったので ある21。そ して,各 国 は,米 国の政策が 引 き起
こ したラテンアメリカ諸 国の債務危機の救 済 に協力 を誓 った。
t)19734Fから1982年までの間に,⊂)PEG諸国の経常収支 黒字総額は4650億ドルで あ り,そ の多
くは国際 的ホ・一ルセール.預金市場 において再預.金され ていた。非産油途 ヒ国の債 務は,シ ンジ
ケー ト・ロー ンの形で行われたOPEC預 金の リサ イクルによってますますフ ァイナ ンスされて
いた(IMF,IFS,各年度)。
2)第1次 石油 ショックか ら米国の政策 転換 があった19ア9年までの実質利子率はマイナスで あった。
しか も,途 ヒ国の交易条件は大幅に改 善され つつあ ワた.借 り千はそのためになんの不安 もな く
借 り続 けた。貸 し手 の銀行側 も,OECDの企 業が債 券市 場か ら資金 調達 をす るよ うにな った状
況下で,安 定 した利.ゴ・収入は非産油途上国か らの ものに依存せざ るをえなかった 。この期間を通
じて,世 界は資源不足が ます ます深刻 になるであろ うとの不安を もち続けた。 しか し,/979年以
降.途 上 国債.務の実質利 子率は記録的な高さになった。 しか も,資 源価格が 大恐慌時 に匹敵す る




米 国のエ ゴイズ ムの第2段 階 は,米 国 白身の債務 の増大で あった。1980年代
の異常 な ドル高が,米 国企業 の海外調達を激増させ,結 果的に米 国の貿易依存
度 を上昇 させた。それは,貿 易依存度の低い米国の ドルを要に しなければ なら
ない とい った国際通貨体制 のパ ラ ドックス に修正を もた らす もので あった。米
国経 済 もまた世界経 済 との一体感 を強めたのである。
米 国の 製造業 の国 内生産 に占め る輸入 製 造 品の比 率 は,1960年時点 で は
4.6%し.かなか った。 この ときの日本 は7,5%であった。 ところが,1987年にな
ると,米 国の輸入品比率6135.1%とい う激増ぶ りであ った。同年の 日本の数値
は9.6箔で しが なか った(BIS,AnnualReport,53,1987/8より)。これは,米 国
の製造業がいかに世界経済 に急速 に,そ して深 く巻 き込 まれ たか を示す もので
ある。国際通貨体制が,ド ルの専一的支配体制か ら複数基軸通貨制度へ と移行
す る物的基盤は,少 な く.とも,1980年代にはで きつつ あった と見 なす ことがで
きる。そ して,.各国は,債 務 を累積させる米国の金融政策 に掣肘 を加 えるどこ
ろか,米 国財務省証券 を競 って購 入する といった ドルの下支 えを行な うことに
なんのためらい も示 さなか った。
金融 の規制緩和 もまた米国発の もので あ り,こ れ も各国が追従 しなけれ ばな
らなか った米国の第3段 階のエゴイ.ステ ィックな政策であ ったが,各 国は,こ
の段階で は競 って米国の新姿勢 に自己を適合 させ ようとした。第 ユ段階での.各
国 の姿勢,そ して第2段 階で の各国の黙認 とともに,第3段 階で の各国の強迫
.的米国追随姿勢が,結 果 的に複数基軸通貨体制への道を用意 した。金融のデ レ
ギュ レー シ ョンが,非 ドル建 て資産 ポー トフォリオを増加 させ,市 場のそ うし
た動 きに対 して.各国の通貨当局 はなん らの抵抗 も示 さなか った。 しか も,各 国
の金融市場 において,あ らゆ る通貨建ての金融 業務 の争奪戦が激化 した。 そ う
した市場環境 が,複 数通貨 システ ムへの移行 を促進 させ てい る。 しか し,そ の
動 きはけっ して ドル忌避 の流れで はない ことに昨今 の国際通貨体制 の新 たな特
徴がある。多 くの事例が,複 数通貨体 制への移行 を予兆 してい る。
もとよ り,ド ルの弱体化 を表現 す る事例 はす ぐさま発見で きる。 ユ980年代,
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米 国は世界最大の債権 国か ら世界最大の債務 国へ と転落 した。米国の金融は 日
本 とヨーロ ッパの資金 に大 き く依存す る体質になった。 ニクソ ン政権以降の米
歴代大統領府は,米 国金融政策の 自律性を追求するために,ド ルの国際通貨 と
しての重荷 を軽減 させ て きたが,結 果的にその ことが裏 日に出 て,主 要国お よ
び主要金融市場 における米国の裁量幅を非常 に小 さな もの にして しまった。 同
時に,民 間金融市場の役割が増 大 し,信 用力 をもつ国 は,こ の市場 にアクセス
す ることによって,か な り大規模 な借入 をす ることがで きるよ うになった。 こ
の ことの もつ意味 は国際通貨体制に とってとてつ もな く大 きい。外 貨準備 とし
て各国の中央銀行 によって もたれている通貨 を発行す る国が,国 際金融市場 を
支配す る とい う構図 を,こ の ことが基本 的に変化 させた。いつで も望 み通 りの
額 の流動性 を確保で きる国は,自 国が準備 に置 く通貨の発行国の圧 力に屈す る
必 要性 などまるで感 じないか らで あ るa}、ドルの凋 落を示す この種 の事 例 を列.
挙す ることはそれほ ど困難 な ことで はない。 「
しか し,上 記のよ うな兆候 を大 きな文脈か ら切 断 して,近 い将来,ド ルをそ
の他の通貨 と同等の地位 にまで下げた形での複数基軸通貨 シ.ステムが誕生す る
と結論づけるのは間違 っ.ている。基軸国が対等 の複数基軸通貨体制へ と漂 う気
配 はかすかに見 られる もの の,現 在 の通 貨 システムは,依 然 と して,ド ルだけ
に重要な意味が付与 された非対称的な性 質を失 ってい ない。1980年代,米 国の
国内貯蓄が大 幅に切 り崩 された ことが,対 称 的な複数基軸通 貨体制へ の移行 を
.阻止 したのか も知れ ないが,少 な くとも,年 間1000億ドル台 もの巨額 の米経常
収支赤字 がフ ァイナンスされている とい う事実は,い まなお ドルへの信認が国
際金融市場で失われていない ことを示す ものであ る。
金 融制度の デレギ ェレー ションの進行は,確 かに,非 ドル資産の取得意欲を
増大 させ はしたが,新 たな市場参加者が手を染 めるのはまず ドル資産である と
3)ロ バー ト・ア リバー は,国 際通貨 システムが 「民営化」 され る傾向にあ るとして,民 営化 され






い う事実 に変わ りはない。世界 的な規模で,こ れ まで閉鎖的であった各 国の金
融市場が デ レギュ レー シ ョンによ って相互の連関 を強める とき,新 規 の ドル資
産取得意欲が まず喚起 され る。つ ま り,金 融市場の規制緩和が 世界 的に進行す
るとき,ド ルへ の需要 は確 実 に増 える とい う構図 になっている。 ドル価値 の不
安 定によ って,非 ドル資産の取得意欲が世界的 に喚起 されたが,そ れで も,ド
ルは,民 間,公 的取引の如何 を問わず,計 算単位,取 引媒体,価 値保蔵手段 と 〒
して,突 出 した使 用頻 度を もってい る。依然 と して,ド ルは,国 際通貨 として
突出 している。
197⑪年代以 降,現 在 まで,米 国は,国 際通 貨体制の改革 に関するあ らゆる負
担増加を嫌 い,自 国の負担増加 につなが るあ らゆ る改革 に抵抗 して きた。1978
年,カ ー ター政権が非 ドル建 ての財 務省 証券 の発行 を検討 した ことがあ ったが,
それは非 ドル通 貨に対す る ドル価値 保証 の ことに他 ならない と して,議 会がそ
の試み に対 して強力 に反対 した。あ るいは,同 じく1970年代末,現 行の ドル準
備 をSDRの よ うな第一線準備 資産 にスワ ップさせ ることを可能 とす る 「代替
勘 定」(substitutionaccount)案を米国が提起 した と きも,他 国の反対で はな
く,肝 心 の米 国議会 の反対 によって,こ の案 は引 っ込め られた。
ジョアン ・ゴアは,米 国案が受 け入れ られ なか った ことに米国のパ ワーの低
下 を見,米 国 は,各 国の説得 に失敗 した と嘆いたが(Gowa,1984),しか し,
米国が,建 設的 な提案 を.各国に提示 し,そ の実現 に向 けて努力 した ことは,少
な くとも,1970年代以降はな く,米 国が負 うべ きあ らゆ る義務 を放擲す ること
に 自己 のパ ワー を強力 に発揮す るとい うのが,米 国の交渉 の ルーテ ィー ンで
あ った。 ア ン ドリュー ・ウ ォルター(AndrewWalter)は,国際通貨 に対す る
米 国の このような姿勢 につ いて,つ ぎの よ うに批判 している。
「米 国のパ ワー は,自 己の望む解決策 を他国 に受 け入れさせ る能力 にあ る
ので はな く,米 国 自身に よる過度 の負担が.チ想される場合 に,そ の集団的
改革 自体 を妨害す る能力 にある」(Walte■,1993,p,234)。
現在で も,国 際通貨体 制は,な お ドルを中心 とした非対称 的世界 にあ るとい
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う事実を過小評価 して はな らないであろ う。 たとえば,EMSが,米 国の一方
的な通貨政 策 に歯止 めをか け,複 数 基軸通貨体 制へ の移行 の推進力 にな ると
い った見解がか な り多 く見か けるが,残 念なが ら,こ の ような見解 はまだ夢想
の段階 に とどまってい る。 ヨー ロ ッパ諸国 は,ECUの 準備通 貨 として の役割
増 大について,必 ず しも積極 的で はない。 ドルは,依 然 として,EMS内 での
圧倒 的な介入通貨,準 備 通貨であ り続 けてい る(Tsoukalis,1987,p.16).
EMSは,マ ルクを事実上 の アンカー にした安定構造 を示 しているが,マ ル
クと ドルとの間の為替相場変動を遮 断で きなか ったため に,共 通 関税 同盟が貿
易政策で米国 と交渉で きる有 力 な武器で あったよ うには,EMSは,ド ル掣肘
の武器 には なれ なか った。EMSの 長期 的な安定 は,他 な らぬ ドルの安定 に依
存する ものであ り,非 常 に短い期間のみ,ド ルを一定程度代替 で きる程度 の も
のにすぎないので ある(Ludlow,1982,p.129)。
そ もそ も,OECD内 の金融市場が高度 に統合 されてい ると きに,最 大の取
引通貨で ある ドルを排除 して通貨統 合を図 るこ とな ど現実 的に も不 可能であ る。
それは,ド イツの姿勢で もあ る。 ドイツは ドルを排 除す ることによって,マ ル
クに過大 な負担がかかる ことを非常 に恐れてい る。その心理 は,自 国 にのみ金
融 的.負担がかか ることを恐 れた米 国の通貨当局の思惑 と基本的 に同 じものであ
る。
日本の通貨当局の心理 もまた ドル排除だ けは しない とい う一点 に集約される。
少 な くとも,日 本の金融市場 は ドルか らの 自律 を 目指す気配 を見せていない。
ユ980年代 の 日本は米 国の赤字 をフ ァイナ ンスす る最大 の貢献者であ った。 しか
し,日 本の対 米貸付 のほ とん どは ドル建 てで あ ったため に,1985年の ドルの対
円相場 下落 によって,日 本の機関投資家 は莫大 な損失 を被 った。それで も,日
本 は米国へ の資金提供 をやめ ようとは しなか った。米国への 日本の政治的経 済
的従属 意識 が,損 失 を出 し続 ける貸付 を継続 ぎせたのであろ う。ユ980年代末 の
日本の機 関投資家 による外 債取 引の じつ に80%が米国債であ った。 しか も,四





行量 の30から40%も引 き受けていたので ある(FinancialTimes,1990,p.32)。
数値 的に見れば,上 記の ことは確 実に米国の対 日依存の高 ま りを意味 してい
る。米国は必要資金 を調達す るさいに,自 国で調達 コス トを決定す ることがで
きず,資 金供給条件の設定 と貸付意思はR本 にあるこ とにな りはしまいか。事
実,多 くの米 国人 はその点 を心配 していた。 しか し,日 本 は,膨 大 な経 常黒字
額 によ って生み出 された流動性を国内貸付,と くに円による貸付 に動員するよ
りも,た だひたす ら米国の金融市場 に貸 し続 けた。債券投資 に関 しては,日 本
.に第2市 場,つ ま り,債 券の流通市場が整備されていないこともあ って,そ れ
が整備 されてい る米 国市場 を選好 したのであ る。
そ して,バ ブル崩壊後,日 本 の金融力がかつて世界に恐 れられていた ほどに
は強 くなか った ことが判 明 した。エ リック ・ヘ ライナー(EricHelleiner,1992,
P.41)のように,日 本 の金融機 関の実力 を高 く評価す る とい うのが,.バブル
崩壊前 の研究者が一様 に陥 った誤 りであ った。1980年代め 日本 の金融機 関が用
いていた戦績表 は,資 産規模,発 行株式時価評価額,ユ ーロボ ン ド起債引受額
で あ り,確 か に,こ の部面 において 日本の金融機関は ダン トツの実力 を見せて
いた。 しか し,イ ノベー ションを基本 とす る金融商品の開発 能力 において,決
定 的に劣 ってい るとい う事実 をヘ ライナーたちは見過 ごした。1980年代以降,
世界 の一流の金融機関の収益 の太宗 は,オ フバ ランス取引に傾斜 してい たが,
日本 はそうい った金融 商品の開発 につね に遅れを取 り,新 しい業務 に習熟 した
ときには,も はや,そ の商 品の取扱で収益を得 ることが困難になってい た。 ド
ル ・スワ ップ市場 がそ うで あ った。 スワ ップ市場の全盛期 には,日 本 の金融機
関は まった く参 入で きなか った。習熟 の結果,日 本 勢の プ レゼ ンスが大 き く
なった ときには,し か.し,利鞘 は取 るに足 らない小さな ものになっていた。 デ
リバテ ィブ業務では,日 本勢 は米国,.スイスはもとよ り,ド イツ勢か ら も大 き
く水 をあけ られてい る(Walter,1993,p.236)。この面 において も,ド ルは な




国際関係論 は,分 析対象 とす るパ ワーの中身をいたず らに細分化 して,特 定
の問題 や レジームを限定 して きた きらいがあ り,か えって,パ ワーの概念を希
薄化 させて しまった。
国際 関係,と くに国際通貨秩序を経 済的要素 のみで説明す ることは間違 って
いるが,さ りとて,単 純に政治的要素を加味すれぼ よい とい うことにはな らな
い。 この局面 における政治 と経済 との関係 はそれほど単純 なものではないか ら
であ る。ヘゲモニー安定化理論は確かに政治 と経済 とを関連づ ける理論を提示
した。 しか し,世 界経済の安定の.基礎 に政治的バラ ンス ・オブ ・パ ワーを置い
たのは よいが,そ の存在のみ に経済の安定化の要因を求 めるとい う単純化 を行
なった ことは致命的 な欠陥であ る。
まず,ヘ ゲモ ニーによって,国 際通 貨体 制 の ルー ルが作 られ,他 国に その
ルールの遵守が強制 された とヘゲモニー安定化理論 は説明す るが,歴 史を検証
して見 て も,そ うした主張 を裏 づけ る証左 を見 出す ことはで きない(Walter,
1993,p.249)。まず,19世紀後半 のいわゆ るバ ックス ・ブリタニ カ時代,英 国
が他国の政策に大 きな影響 を与 えたとい う事実 を発掘す る ことはで きない。 ブ
レ トンウ ッズ体制で も米 国が 自国のビジ ョンを他国に押 しつ ける ことに成功 し
た とい う証左はない。つ ま り,ヘ ゲモ ニー安定化理論 は,国 際通貨体制の安定
化時代 の原因究 明に失敗 した。他国 にルールを強制 で きるヘ ゲモ ニー国の存在
とい った主 張は,史 実 の検討の結果作 り上 げ られた もので はな く,あ ったはず
だ とい う予見 に基づ くもので しかなか った と言わ ざるをえない。
そ して,国 際通貨体制が動揺 しだ した とき,ヘ ゲモニー安定化理論 は,も と
もとなかったヘ ゲモ ニーの態様 を探 そ うとし,当 然の ことなが らそれ を発見で
きなか ったのであるが,今 度 は,ヘ ゲモニーの喪失が通貨体制 を不 安.定化 させ
てい るとい う論理 を提出す ることになった。 これ は一種の論理的詭 弁である。
このよ うな怪 しげ な理論が もてはや され たのは,ビ ナイン ・ネグレク トの姿勢
ー
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を堅持す る米国政府 にとってま ことに都合 のよい弁護論 として この理論 が利用
されたか らに他 ならない。
ものご とには,そ れ を展 開させ ている文脈 とい うものがある。米国のパワー
は,も のご とを管理す ることはで きなか った。 しか し,も の ごとの交渉時に,
米国は...一定 の流れ を設定 し,集 団的交渉過程 に強い影響力を行使 するこ とがで
きる。つ ま り,「あ りうべ き結 果の行方」 に関す る重要 な決定 因子 に米国のパ
ワーはな りうる%米 国 は,そ のパ ワーを利用 して,1944年のブ レ トンウ ッズ
の枠組み をな し崩 し的に変 える ことに成功 した(Strange,1986,.ch.2)。
パ ワー とは,自 国の利益 に反す る他 国の国内政策 に変更を迫る といった次元
の もので はない。そ もそ も,他 の独立国 に対 して この ような ことを遂行で きた
国 は歴 史的 に も皆無で あ り,国 際関係 において,「結 果を管理」で きた 国は存
在 しなかった⑪国際関係,と くに,国 際通貨 ・国際金融の部面 で.「起 こりうる
結 果の集合」 に大 きな制 限 を加 える ことが実 際に発揮 された米国 のパ ワーで
あ った。あ りうべ き選択肢 のか な り大 きな部分に米国は 「ノ ン」 を宣言 した。
米国の この ような反対意志 を無視 した形で,各 国はいか なる政策 をも遂行す る
わ けには行か なか った とい うのが真相である。
米国政府 は,国 内の強力 な圧力団体の存在 を拒否 したことはなか った。米国
の政 策はほぼ忠実 に米国内の圧 力団体の利害 関係 を反映 した ものであ った。米
国のパ ワー とは,こ れ ら強力な圧力 団体 の利益 になるような政策を展 開す るた
めに,そ の利害関係 に反す るよ うな他 国の政策 に対 して,強 力 に ノンを主張で
きる とい う点 にあ る。 これが,米 国 の もつ 「構造 的権力」(structuralpower)
であ り,特 定の結果を誘導で きるパ ワーのことであ る。それは,む き出 しの権
力 を行使す ることによって,他 国 を圧殺す る とい う性質の もので はない。 「構
4)パ ワ ー を正 式 の 議 題 的 問 題 や 個 別 的 な 問 題 に 限 定 しす ぎ,全 体 と して の 文脈 で 論 じる姿 勢 を
1950年代 に 流行 した パ ワ ・ーの多 元 化 論 は 失 って い た 。 この 点 を厳 し く批 判 して,米 国 の パ ワー は




造的権力」 とは,他 国を圧殺 して強権 を振 るい,他 国の意志 に反 した行動 を強
制す る とい ったパ ワー,つ ま り,「関係 的権 力」(relationalpower)と4:区別
され るものである(Strange,ユ988,chap.2)。
米国 は一貫 して金融 のデ レギ ュ レー ションを進 めて きた。金融 のデ レギ ュ
レー シ ョンは,金 融 的弱 国においては非常 に コス トがかか る ものであ り,ド イ
ツや 日本です ら多かれ少 なかれ コス ト負担 の増加 を忌避で きない もので ある。
にもかかわ らず,ド イツと日本が金融のデ レギ.ユレーシ ョンを黙認 して きたの
は,そ れが米国ほ どではないに しても,か な りの利 益を も自国に もた らす こと
がで きる上 に,コ ス ト増 のかな りの部分 を他国 に転嫁で きる と判 断 したか らで
ある。 それ に,米 国を本気で怒 らせ て しまっては,自 国の安全保 障の根幹が崩
れ るとい った恐怖心が両国にはあ った。
これは,戦 後,フ ラ ンスが米国の理不尽 さを一貫 して攻撃 し,理 論 的に もか
な り的を得 た ものであ りなが ら,こ れまた一貫 して米国 はもとよ り,ド イ ツ,
日本か らも無視 され,す べての通貨外 交が失敗 してきた ことへの解答 で もある。
フランスは,米 国を敵 に回す ことによ って,米 国の軍事的傘か ら外されて も,
それ に替わ る別 の安全保障政策が存在 す.ることを他 の主要国 に説得で きなか っ
た。つ ま り,軍 事 的安全保 障政策 をつ いに作 り上げ ることがで きなか った(cf.,.
Treverton,1978)。ドイツ と日本が,こ れほ どの経済 力を築 き上 げなが らも,
依然 として対米依存 的,対 米従属的政治構 造か ら脱却で きないの も,こ の軍事
的依存の存在 につ きる。 日本 などは,ア ジアにおける地理的 な有利さか ら,充
分,自 律 的な地域 関係 を構築で きるはずであ.るに もかかわ らず,タ ブーの ごと
くその方向に政 治の転轍 を向 けないの も,ひ とえに,日 米安保条約の存在 によ
る(Wa】ter,1993,p,238>。
米国 に法外な特権 を与 えるこ とを各国が許容 したのは,米 国が世界 に提供 し
た安全 な レジー ムのせ いで あ り,こ の レジー ムに乗 りさえずれ ば,各 国 は大 き
な経 済的繁栄 を享 受で きるとい った 「暗黙 の取 引」(implicitbargain)があ っ




したのが1971年で あ り,以 降,米 国のヘゲモニーは消滅の一途であ るとい うの
がヘゲ モニー安定化論者 たちの見 解であ った(Cohen,1977,p.97)。1970年代
にこれ ら論者 たちの理論形成が行なわれたせい もあって,ヘ ゲモニー安 定化 論
には,1980年代 と90年代の米国の金融的権力の強化の理論化が まった くで きて
いない とい うのが真相であろ う。
冷戦体 制の崩壊後,「安全 保障 とい う接 着剤」(securityglue)が,国際金融
.市場 を安定化 させ る とい う側面は薄れた。これまで はあった条件,.つま り,安
.全保 障上 の観点か らくる市場の維持は困難になっているように思われ る。 しか
し,い までは,日 本や ドイツが,軍 事的安全保 障よ りも,高 度 に統合 された金
融市場 に,自 己の最:大の利益 を.見出す ようになってお り,そ れ を維持す るもっ
とも効率の よい手段が,金 融市場で米国の イニ シアテ ィブを認 めることであ る
との了解 を両国が もつ よ うになった。結果的に,金 融市場 は各 国の集合的努力
の結果 として安 定的に維持 され ることになったので ある(c正,Frieden,1989,
お よび,Walter,ユ993,inFawcettetal,,ed,)。
米 国の基本形 は多国籍企業の経済活動 にある。 この1点 は,い ささか も看過
されて はな らない。 なるほど,米 国は 「北米 自由貿 易地域」(NAFTA)協 定
を結 び,一 見,グ ローバ ル経済の異分子で ある地域主義 に傾斜 している。 これ
は,経 済 的意味合 いよ りも,む しろ,EUの 成立 を睨 んだ政治的意味合い,そ
してまた歴史上初めて出現 したメキシコの親米政権(サ リナス政権)へ の梃子
入れ とい う側面を最大の存 立基盤 としてい るのであ って.,けっして,経 済的意
味合い におけ る合理性 を もっているわ けではない。米国は,世 界の 主要国の中
で もっ とも多国籍化が進んで いる国であ り,こ の多国籍化 の進展 こそが,米 国
の経常収支赤字 と国際的債務超過 の原因であ る。つま り,米 国 は,金 融市場 の
グローバ ル化以外に経 済的に生 き延 びる手段 をもちえな くなって しまったので
ある5:脚。
5)「実際 の ところ,多 国籍企業の進展が それ らの黒字喪失 の主要 囚であったのか もしれない.米
国は また,赤 字を ファイナ ンスす るため に,ま た,競 争を促進 し,新 しい経営手法や新技術 を!
??
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金融市場 のデ レギュ レーシ ョンは,米 国に より主導 され,主 要国が積極 的に
協力する ことによって推進 された ものであ ることは否定で きない。 しか し,そ
れは,市 場原理に基づ く改革で あろうとの明示的な意志 の結果で はな く,市 場
間の競争的側面に よって もたらされた ものであ る。おそ らく,各 国が 自国の利
益のみ を求めて しのぎを削 為とき,市 場 はか ぎ りな く自由な ものにならざるを
えないのだろ う。
}
III市 場 と 権 力
国際通貨 と国際金融の部面で,常 識 的に語 られ るの は,・米国のヘゲモニーの
低下である。 しか し,米 国の金融的ヘゲモニーが低下 した ことを示す証左 は得
られない。む しろ,は っ きりしてい ることは,主 要先進諸国 において,国 家 が
市場 に対 す る.パワーを失 って しまった とい う事実 である。 ただ し,誤 解 はここ
か ら生 じる。市場 の優位 に対す る国家のチ ェ ック機能が まった く働かな くな っ
た とい う誤解が それであ る。過去の推移を見て も明らか なように,市 場は,為
替 レー トの水準 な り,国 際貸付の規模に関する均衡 を内生 的に決定す る能力を
もっていない。 これ に対 して,公 的部門は主 として法 的裏づ けで もって,市 場
を設計 し,誘 導す る能力 を もつ。ただ し,公 的部 門のその能力が以前 に比 して
大幅 に低 下 した ことは事実であ る。金融 市場 が グローバルな形で統合 され るに
つれて,国 民 的な枠組みで しか動けない公 的部門の市場誘導能力が小 さ くな る
か らであ る。 しか も,民 間金融 市場 において,も っとも影響力 を発揮で きるは
ずの米国が,基 本 的に金融機関 を放任 したために,各 国の通貨 当局 はますます
金融市場 の管理 の困難 さを思い しらされた。 日本銀行や,ブ ンデスバ ンクは,
米 国の無責任さか らくる金融市場の混乱を鎮 めるために,し ば しば市場 に介入
、導 入す るために,一 部の国内手段 には不利益 を与える ことだが,証 券投資 と直接投資 との両チ ャ
ンネルを通 じて外 国資本を引 きつ けることに重要な利益 を見出 している.こ れ らすべてが示 して
い ることは,戦 後進展 して経済 的相互依存のか なりの深ま りであ り,その 関係の瓦解が主要経済
3大国か らたきな ものを奪う ということであ る一IWa[[er,1993,Pp.239.40)。
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しょうとしたが,1987年10月の株価大暴落が示すよ うに,市 場 は,米 国の 自由
放任策の影響力 の方が,日 本や西 ドイツの懸命の市場介 入政策 の効果 よ りもは
るか に大 きい と判 断 し,米 国以外の通貨当局の政策 と反対 の動 きをつね に示 し
ていた。そ して,当 局 は,つ ね に投機筋に負けた。
自国の 自律 的な金融政策の採用がつねに投機筋 によって妨害 されて きた こと
に危機感 を もつ経済学者の中か ら,現 在 のグローバ ルな金融 システムの一一部 を
解体 し,各 国政府 による一定の市 場制御 を可能 にさせ るべ きだ との主 張が しば
しば出され て きた(Tobin,1982b,p.116;Dornbusch,1986,PP.223-25)。資本.
移動への金利平衡税 な どがその手段であるが,現 実 的にもこれ は採用す るには
あ ま りに も困難 な政策であ る。まず,国 内金融市場 と国際金融市場 との境 界線
があいまいで あるために,資 本管理な ど不 日f能に近 い。資本移動の管理は比較
的容易 であ ったユ940年代後半か ら1950年代末にかけての時期です ら,ス ター リ
ングへ の投機 を狙い とす る資.本移動に制限を課す ことは,非 常に困難であ った。
いまで は,多 国籍企業による貿易 ファイナ ンスの一般化 によって,経 常勘定取
引 と資本勘定取引 との実務的な区別が 困難 にな り,資 本移動 の管理 な どはすで
に不可能 に近い ことである。
世.界の資金は米国に流 入 し,米 国の消費水準 を維持 した。 しか し,こ の事実
だ けで見て も,市 場 の自由な諸方 に資本移動を委ね ることが ベス トであ るとは
言 えない ことになる。資 本を真 に必要 とす る地域 は途.卜国であ るの に,市 場 の
自由化は,世 界 の資金 を して途.ヒ国を迂回させ て しまった。米国への投資がす
べてバブル的な もめであ った と断 じることは乱暴で あるが,そ れで も,資 金需
要の緊急性 を無視す る市場の論理な るものを手放 しで礼賛 していい ものか どう
か,こ れは,危 機認識の差か ら出 る相違 なのだ ろ う。
資本 の生 産的投資 を重視す る立場か らは,長 期的投資 を生産 的 と見 な し,短
期的投 資をバブル的 と見 なす傾向が出て くる。 しか し,こ こで も,短 期 と長期
との区別が実際 には非常 に難 しい とい う難 問にぶ ち当た る。そ もそ も,短 期的
な ものが投機的で,長 期的な ものが生産 的であ るとい った無 邪気な思い込みか
r
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ら脱 却で きないか ぎ り,急 進.戻す る世.界的な金融市場の イノベー シ ョンの意味
を理解す るこ とはで きないだろ う。
金融のデ レギ ュレーシ ョンの問題 は,単 に金融市場 の統合化が進展 した とい
うだけでな く,金 融市場 と通貨権力 との関係 に第3番]の 変化が生 じてい る こ
とを示 している。
第1番 目の変化 は,第1次 世界大戦以 前の,英 国を中心 とす る国際金本位制
が引 き起 こ した変化であ った。1914年以前 の国際金本位 制は,.1945年以後の ド
ル本位制 の時代 とは異 なり,英 国の軍事力 に依存す るもので はなか った。各国
の権力者が金本位制が もた らす通貨価値 の安定 を強 く希求 し,そ の ことによっ
て,実 体経 済の振幅が大 き くな ることの犠牲 を進 んで甘受す る意思 を もってい
た。実体経 済に国家が介.入す ることな ど思い もよ らない ことであ った。 このよ
うな心理 的な環境が,金.本位制.の「ゲームのルール」 を広 く受 け入れ させ たの
であろ う。両大戦 問期,お よび,1960年代 に国家 的利害関係 か らあれ ほ ど英国,
そ して後 には米 国の通貨権 力に徹底 的に抵抗 したあの フランスで さえ,19ユ4年
以前には,ポ ン ドが危機 に直面す るや否や,進 んで イ ングラン ド銀行へ の緊急
支援 を行 なってい た。金本位制の もつ通 貨価値安定 をフランスです ら最重要の
政策課題 に置 いていた ことをこれは物語 る もので ある。 この時期,市 場が権力
に優.先していた。
両大戦 間期 になると,国 家ない しは通貨権力が行使す る経 済的役割が飛躍的
に増 大 した。 各国の権力 は,実 体 経済 の不安定 さを国内通貨 政策の総動 員に
よって乗 り切 ろうとす るよ うになった。そ こでは,国 内通貨政策 を外的 に拘束
す るような金本位 制ほ邪魔 な ものと して意識 された。金融制度の大転換が生 じ
たのであ る。各国の国内事情が金本位制の ルール に優先 され るよ うになった結
果,国 際金融市場 の統合性 は非常 に弱い ものにな って しまった。英国.主導下の
国際金本位制 はここに終息せ ざるをえなか ったので ある。つ ま り,金 本位制の
崩壊 とは,英 国のヘゲモニーの低下か らきた とい うよ りも,国 内経済に介入 し
たい とい う各国の通貨権力 の意思が もた らした もので あった とい える。
ー
米国の凋落と複数基軸通貨制度の可能性(211)15
第2次 世界大戦後の固定相場制が しば らく安定 したのは,秩 序 ある国際通貨
システムを維持す ることに協力す る国家 の役割 と,国 内における国民 的福.祉を
増進 させ る国家の役 割 との問の折 り合いが各国で了解されていたからである。
各 国の権力 は,国 内政策,と くに福祉政策 を権力維持の最:大の手段 と して強 く
希求 しなが らも,1930年代 のよ うなアウタルキー的経済が引 き起 こす悲惨 な経
済的帰結 を経験 的に思い知 らされていた。各国の為政者 はつね に国内問題 と国
際問題 との折 り合い に腐心 していたのである。
しか し,時 間の経過 とと もに,貿 易 と金融面で の相互依存の進展が各国の国
内政策作成 システムを浸食す るよ うになって行 った。最初 に浸食 されたのは基
軸通貨国の米 国であ った。基軸通貨国でなかった時代 の米国 は,国 内政策の作
成にあた って非常 に高い 自律性を もっていた。 しか し,金 ドル本位 制の下では
その 自立性 は次第 に崩れ る可能性 を大 きくしていた。.そのために,米 国はすで
に1960年代'ドぽか ら自国の脇腹 にささった金 とい う大 きな刺 を抜 き取 る決意 を
固 めていた。その決意は,黒 字国 の調整 をまった く促 さない固定胴陽 制 を廃棄
す る意思を も米国通 貨当局 に植 えつ けた。そ して,固 定 相場制で はな く,市 場
に よって貿易 のイ ンバラ ンスを調整させる とい う考 え方 に米国の権 力者 は次 第
に辿 りつ くことになった。そのために も,国 際通貨 システムの管理 に ドイ ツ,
日本を加 えるとい った集団的管理体制 が定着す る前 に金融のデ レギ ュレーシ ョ
ンを押 し進 め,ド ルがいかな る外 的権力か ら も拘 束 されない体制作 りに先手 を
打 ったと.見なす ことがで きる。
国際金融体制の歴 史を通 じて,英 国 な り,米 国な りが国際的 な中央銀行機能
を担 った とい う考 え方 は基本的 に間違 っている。1914年以前の金融 システム も,
1945年以後 のそれ も,英 国 と米国の銀行 は,事 実上 の国際的な金融仲介業務 を
遂行 した ことは確かであ るが,だ か らとい って,シ ステム全体の安 定を図る行
動 を取 った ことはほとん どない。彼 らは,自 らの支払能力 と業務 の収益性 に し
か関心 を もたなか った。
明確 なヘ ゲモ ニーが存在 しないのに,1950年代 と60年代 の国際通 貨体制が相
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対 的 な安定性 を示 したの は,多 数の非貨幣的要因の集合体 の存在 のせいであ る
とい う点の認識 が必要であ る。国際貿易 システムが比 較的広 く開放 されていた
こと,両 大戦間期 の米国 のよ うなシステム維持 に無関心 な圧倒 的債権国がいな
か った こと,ド イ ツや 日本の経済成長の基盤が存在 して,こ れ ら両国が生み出
す国際緊張 が深刻 にな らなか った こと,等 々がそ うした非貨幣的要因であ る。
金融 的な相互依存の高 ま りが国際通 貨 システムを不安定 に し,そ れが,上 記
の非貨幣的要 因の基盤 を崩 した ことは確かで あるが,し か し,過 去100年以.ヒ
にわた る経験か ら見て,資 本移動の相対的な自由なシステムを阻 もうとす る国
際貿易 ・通貨 システムを維持す ることは不 可能であった ことも事実 として認知
されなけれ ばな らない。問われるべ きは,資 本移動 の自由さを保証 しつつ国際
通貨 システムを安定 的に維持す るには どのよ うな方策が あるか とい うことであ
る。.
1950年代.60年代 と国際資本移動が復活 して くるとともに,固 定相場制 は維
持 され な くなった。それが,各 国のマ クロ経済政策 の自律性 を損な うもの と判
断され たか らであ る。 しか し,変 動 相場制 に移行 しても,マ クロ経 済政策の自
律性 は維持 され なか った。国際的な金融統 合が 各国の自律を許さなか ったか ら
で ある。
今 日,各 国で福祉政策り大幅な後退が見 られ るの も,こ の金融 的統合 のなせ
る業であ る。1980年代,ス ウェーデ ンの企業 は,福 祉社 会維持 のために払 う規
.制 と税の大 きさを忌避 して,相 次いで海外 に流出 した。 スウェーデ ンは福祉 政
策の一部を放擲せざるをえなか った。
しか し,「市場の規律」 に従 っておれ ばよいわけで もない。米国 の貯蓄 ・貸
付組合の破産を見 て も,そ して,近 年の 日本のバブル崩壊 による金融機 関の深
刻な不良債 権の累積を見ても,市 場が事態の推 移に警告 を発す るようにな るの
はあま りに も遅 い。事態が収拾で きな くな り,国 家が全面的 に負債を背負 い込





結 論的に言えば,「国家 か ら市場」へ のパ ワー ・シ フ トがあ った と見 る近年
の支配的な見解 は基本的 に誤 ってい るとい うことで ある。そ うした理解 は,ど
の社会的集 団が勝 ち,ど の社会的集団が負 けたのか とい う社会構成員のlllのパ
ワー ・シフ トを無視す るか らであ る。金融 革命 と言 え ども,特 定の社会 集団の
利益にかな うも.のであ るが,別 の社会 集団の利.益に反す るものである点 に変わ.
りはない。少額貯蓄者 に対す る大金融資本,商 業銀行 に対 す る証券会社,国 内
に とどまる しか ない 中小 企業に対 する海外移動 の自由な大 製造 業企.業,国際移
動 ので きない ブルー カラーに対す る金融 マ ン,こ う したパ ワ.一シプ トが社会的
分裂を もたらす ことな く持続で きるもので はない。 こう した社 会的ヘゲモニー
の移動 と構造 こそが分析 されなけれぼな らないので ある。そ して,も っとも不
利益を被ったのは,国 家その ものであ った。 国家 こそは完全 に海外 移動 で きな
い ものだか らで ある。
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